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－ ８＝ご(１－(１－入)Ｆ(万)） (16） 
且＝ご(１－入_(１－ノリＦ(｡)） (１７） 
GFL2i＝且)=，（'8）
」C(s)G(子M-C-I(熊)”+い(s)叶腫-0（,，）
これらの４式によって，臨界ファンダメンタノレズβおよび且と，臨界
シグナルｚ＊およびz/＊が決定される。一般的なパラメータの値に関して，
この比較静学問題に対する単純な答えを得ることは困難である。しかし，
債権者が非常に正確な私的情報を入手する極限のケースでは，一般的なパ
ラメータの場合とは対照的に，はっきりした結論が得られる。
以下では，次の極限のケースの均衡の特性を考察する。
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０→仰→0,二→'
これは，両タイプの債権者が非常に正確な私的情報を持つが，大口債権者
が小口債権者に比べてγ倍正確な情報を持つ（言い換えれば，情報のノ
イズがγ倍小さい）ケースである。
私的情報が正確な極限のケースは，一般的なパラメータの場合に比べ
て，問題がはるかに取り扱いやすくなる。それは，両タイプの債権者のス
イッチング戦略の臨界シグナルがβに収束するため，且をプロジェクト
が成功するか失敗するかを分ける臨界ファンダメンタルズとして一意に特
定できるからである。これは(18)式よりて→０のときにはｙ*→丘でなけ
ればならないためである。それ以外の場合には(18)式の左辺は０か１にな
り，右辺妬と一致しない。したがって，大口債権者は，私的シグナル〃
がβより大きければ満期まで待ち，丘以下ならば早期償還を請求するス
イッチング戦略をとる。小口債権者も正確な情報を持つ(◎一0)から，
(16)，（１７)式より，大口債権者と同様に私的シグナル､Uがβより大きけ
れば満期まで待ち，且以下ならば早期償還を請求するスイッチング戦略を
とる。このとき，均衡ではjU*＝"*＝且が成り立つ。これは，ファンダメ
ンタルズ０がβより大きいときには早期償還が十分に少なくなりプロジ
ェクトが成功するが，且以下ならば早期償還が十分に多くなりプロジェク
トが失敗することを意味する。すなわち，私的情報が正確な極限のケース
における比較静学問題の答えは，極限においてβの均衡値がどのような
』性質を持つかということによって決定されるといえる。
極限におけるβを解く際には，且の大きさによって２つのケースを区
別することが重要である。それは，且くこ７１のケースとう且之訓のケースで
ある。なぜなら，且＝ご(１－(１－/0Ｆ((jU*一旦)/ぴ)）と旦＝ご(１－スー(１
－/()Ｆ((z*一旦)/ぴ))を同時に満たすβが存在するためにはβ二z/1でなけ
ればならないから，極限においてβ＝βとなるのはβ二訓のケースだけ
であり，且く訓のケースにはβ＜βとなるからである。極限における臨
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界ファンダメンタルズβの均衡値は，次のように特徴付けられる。
命題２．→仰→0,号→γのとき,臨界ファンダメンタルズ8は
z(１－ハー(１－入)Ｆ(△))に近づく。ただし，且くこ/{のときには，△は次の式
を解く一意の解である。
ﾉｹﾞﾉ(s)G(,(s-Q)-Ｇ-１(x))０k=〃 (20） 
また，且之訓のときには，とは次の式を解く一意の解である。
ノ("'(s)G((s一旦)-GI(瀦川+ﾉﾙｰﾉ(3)伽=〃 (21） 
ただし，
"-F-(F(且)+★）
命題２の証明は次のとおりである。まず，ｌｉｍ８＜誠のケースを考え
る。このとき，ｌｉｍ８＜ｌｉｍ０となる。ｊＵ*→βだから，万＝(ワーｚ*)ん
→｡○となる。したがって，極限では(19)式は(20)式として表される。次
に，ｌｉｍ０＞訓のケースを考える。このとき，ｌｉｍ０＝ｌｉｍ８となる。ｚ＊
→βだから，万＝(且一死*)/ぴは有限値となる。（16)，（17）式より，
１－(１－入)Ｆ(5)＝１－ハー(１－入)Ｆ(且）
したがって，Ｆ(5)＝Ｆ(Ｑ)＋八/(１－入）となるから，次の条件が成立する。
万一F-(F(且)+★）
したがって，極限では(１９)式は(21)式として表される。（20)式と(21)式
は，ともに左辺が８に関して厳密に増加関数だから，両式を解く△の値
は，いずれの式についても，一意に存在する。したがって，（17)式より命
題２が成り立つ。
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4.1大ロ債権者の情報の正確さの影響
命題２から，大口債権者の情報の小口債権者に対･する相対的な正確さが
臨界ファンダメンタルズにどのような影響を与えるのかという問題に対･す
る答えを得ることができる。（20)式と(21)式は，いずれも，左辺がγに
関しては厳密に増加関数である一方，△に関しては厳密に減少関数となっ
ている。したがって，均衡ではγが増力Ⅱしたときに８は増加しなければ
ならない。また，均衡では(17)式が成り立つから，６が増加したときにβ
は減少する。したがって，次の命題が成立する。
命題３．－仇→0,÷→川極限において,６は,,に関して厳密に
減少関数である4)。
つまり，大口債権者の情報の小口債権者に対する相対的な正確さが低く
なると，債権者のスイッチング戦略の臨界ファンダメンタルズが高くな
り，早期償還率が高まってプロジェクトが失敗する確率が高まる。
4.2大ロ債権者の規模の影響
大口債権者の債権に占めるシェアが臨界ファンダメンタルズに与える影
4）Frankel，MorrisandPauzner［8］は，均衡のノイズの織造に依存しない選択（noise
independentselection）について議論している。MorrisandShin［１５］や本研究の3.2節の
ように大口債権者が存在せず債権者の利得が対称である場合には，情報が正確な極限において
均衡がノイズの構造に依存せずに一意的に選択される。命題３は，大口債権者が存在し利得が
債権者間で非対称となることによって，情報が正確な極限において選択される均衡が，もはや
ノイズの構造から独立ではなくなることを意味している。また，MorrisandShin［15］や本
研究の3.2節のように大口債権者が存在せず債権者の利得が対.称であるときに，情報が正確な
極限において一意的に選ばれる均衡は，KajiiandMorris［12］が提示した情報頑健均衡
（robustequilibriumtoincompleteinformation）となっている。命題３は，大口債権者が存
在し利得が債権者間で非対･称となることによって，俄権者llMのゲームに情報頑健均衡が存在し
なくなることを意味する。なお，情報頑健均衡に関しては、宇井･梶井［l］が展望を行ってい
る。
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響については，命題２から，入が増加すればβが常に減少することを示す
ことができる。これを示すのに先立ち，まず均衡における８と入の関係
を考える。β＜訓のときには，（21)式が成り立つ。（21)式の左辺は，几が
〃に与える影響のため，入に関して厳密に減少関数になる。したがって，
６は几に関して厳密に増加関数となる。一方，且＞訓のときには，（20)式
が成り立つ。（20)式の左辺がに依存しないため，△は入に依存しない。し
たがって，均衡では，几の大きさにかかわらず，△は入に関して非減少関
数である。均衡では(17)式が成り立つから，入がβに与える影響は，
帯--息((1-F(△))+(1-Ⅶ)/(△)器）（22）
ところが｡筈二0だから川22)式は常に負になるしたがって,次の命
題が成立する。
命題４．→肋→0,号→′の極限において,丘はﾊに関して厳密に
減少関数である。
つまり，大口債権者の規模が小さくなるほど，債権者のスイッチング戦
略の臨界ファンダメンタルズが高くなり，早期償還が請求されやすくなり
プロジェクトが失敗する確率が高くなる。
Corsetti,Dasgupta,MorrisandShin［4］らの通貨危機モデルにおい
ては，’情報が正確な極限のケースに大口投資家の規模が臨界ファンダメン
タルズに与える効果に関して，大口投資家の規模が十分に大きな値をとる
範囲でしか，明確な特徴付けを行うことができていなかった。筆者の知る
限りでは，命題４は，小口プレイヤーと大口プレイヤーがともに存在する
グローバル・ゲームにおいて，大口プレイヤーの規模が臨界ファンダメン
タルズに与える効果が，情報が正確な極限のケースには大口プレイヤーの
規模にかかわらず常に一定の符号条件を満たす場合があることを明確に示
した初めての例となっている。
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以上の'情報が正確な極限のケースの考察は，企業が保有する資産の流動
'性が低くなると，債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早期償
還を請求するようになること，そして，大口債権者の債権に占めるシェア
が低下したり大口債権者が持つ情報の正確さが低下したりして大口債権者
と借り手企業との関係が弱まると，戦略的な不確実性が高まって小口債権
者が良好なファンダメンタルズの下でも早期償還を請求するようになり，
企業が債権者の自己防衛的な債権回収行動による流動性の枯渇に見舞われ
て非効率的な倒産に追い込まれるリスクが高くなることを示している。
上述のとおり，本研究では，大口債権者の規模がより小さく，小口債権
者に比べて保有情報の正確さがより低いほど，企業倒産というパレート劣
位な均衡が選ばれやすくなるという結論が得られている。これに対して，
Corsetti,Dasgupta,MorrisandShin［4］らの通貨危機モデルにおいて
は，大口投資家の規模がより大きく，小口投資家に比べて保有情報の正確
さがより高いほど，通貨危機という本来パレート劣位な均衡が選ばれやす
くなるという対照的な結論が得られている。結論が対照的になる最大の理
由は，利得構造の違いのために，本研究では大口債権者が債権を早期に引
き揚げず投資プロジェクトが成功して企業が倒産しないときに高い利得を
得られる一方で，彼らの通貨危機モデルでは大口投資家が為替投機を行い
通貨危機が起きて為替が切り下げられるときに高い利得を得られることに
ある。債権者間の協調問題において，もし企業が倒産したときに大口債権
者が利益を上げられるならば，結論は本研究で得られたものとは異なるも
のになるだろう。
4.3早期流動化損の大きさの影響
ここで，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の程度ｚが臨界フ
ァンダメンタルズにどのような影響を与えるのかという問題を考えると，
ｚが増加すればβは常に増加することが分かる。これは，（20)式と(21)式
の左辺がzに依存しないため,豊=Oとなり,均衡では(17)式より，
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豐一Ｈ－(Ｈ)F(△）
＝(１－入)(１－Ｆ(△)）
＞０ 
が成り立つためである。
命題５．－肋→0,号→'の極限において,丘はzに関して厳密に
増加関数である。
つまり，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の程度が大きくなる
と，債権者のスイッチング戦略の臨界ファンダメンタルズが高くなり，早
期償還率が高まってプロジェクトが失敗する確率が高くなる。
5．おわりに
本研究では，－人の大口債権者とたくさんの小口債権者が存在する場合
の負債の債権者間の協調問題をグローバル・ゲームの枠組みを用いて理論
的に考察し，もしファンダメンタルズが共有知識であれば複数均衡が存在
する場合でも，債権者がファンダメンタルズに関してノイズのある’情報し
か得ることができないならば，均衡が一意に決まることが示された。そこ
で得られた均衡の比較静学の結果明らかになったのは，大口債権者の債権
に占めるシェアが低下したり大口債権者が持つ情報の正確さが低下したり
して大口債権者と借り手企業との関係が弱まって戦略的不確実性が高まる
と，小口債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早期償還を請求
するようになり，企業が非効率的な倒産に追い込まれるリスクが高くなる
ということである。さらに，早期流動化によるプロジェクト資産の穀損の
程度が大きくなると，債権者がより良好なファンダメンタルズの下でも早
期償還を請求するようになることも明らかになった。
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本研究の結論は，大口債権者が借り手企業の資金繰りのアンカーや信用
状態のモニターとしての役割を担う余力を失い，債権の一部の回収に踏み
切ったり企業の信用力に対する`情報収集力が弱まったりすると，債権者間
の戦略的な不確実性が高まって小口債権者が債権を早期に回収しようとす
る傾向が強まるために，企業の流動性へのダメージは大口債権者が当初回
収しようとした－部の債権だけにとどまらずに他の債権にも波及し，企業
の非効率な倒産が起きる危険`性が一気に高められてしまう可能性があるこ
とを意味していると解釈することがきでる。これは，金融機関の不良債権
問題の陰で深刻化しているといわれる信用収縮による倒産の問題を理解す
るためには，債権者間の協調の可能性を左右する大きな要因として，大口
債権者が債権に占めるシェアのみならず，大口債権者が持つ情報の正確さ
にも光を当てる必要があることを示唆しているといえるだろう。
Ａ補論
Ａ１命題１の証明
ここでは強支配される戦略の繰り返し削除によってスイッチング戦略が
均衡として一意に得られることを示す。
他の全ての小口債権者が臨界シグナルあのスイッチング戦略をとり、
大口債権者がそれに対する最適な反応戦略，つまり（１０)式で求められる臨
界シグナルz/(Z)のスイッチング戦略をとるときの小口債権者の期待利得
を考える。臨界シグナルjでのスイッチング戦略をとる小口債権者がシグ
ナル工を観察したときに満期まで待つ行動を選択することの純期待利得
(満期償還の期待利得一早期償還の期待利得）をⅡ(r,Ｚ）とすると，
７)G(Ll4L型ⅡＭ－÷ﾉ(川 胆,+差凧旱)ル〃
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ただし，且(元)は小口債権者が臨界シグナルｒのスイッチング戦略に従う
ときのβの値を，ワ(f)は小口債権者が臨界シグナノＭのスイッチング戦
略に従うときのβの値を表す。Ⅱ(r,ｆ)＞０ならば，他の債権者の行動に
かかわらず，小口債権者にとって満期まで待つことが支配戦略になり，反
対にⅡ(r,r)二０ならば，早期償還を請求することが支配戦略になる。ｒ
は-..から。。までの値をとりうるから，ⅡCU,Ｚ)の符号はアプリオリに
は定まらず，小口債権者の支配戦略もまた決まらない。Ⅱ(.,.）は第一要
素に関して厳密に増加関数，第二要素に関して厳密に減少関数である。
十分に大きなｒに対して，Ⅱ(.,．)＞ｏとなり，他の債権者の行動にか
かわらず，小口債権者にとって満期まで待つことが支配戦略になる。小口
債権者にとってシグナル`ｒがそれを超えれば満期まで待つことが支配戦
略になるようなシグナルの臨界値を任意に－つ選び，それをｒ,と表す。
全ての債権者がＺ,を知っているから，小口債権者がＺ,以上のシグナルを
観察しても早期償還を請求するような戦略は，均衡とはなりえない。とこ
ろが，そうすると，次の式を解くjZ2を超えるシグナルを受け取ったとき
に早期償還を請求するのは，小口債権者にとって合理的ではありえない。
Ⅱ(z2,万,)＝０
なぜなら，他の全ての小口債権者が臨界シグナル元,のスイッチング戦略
をとるときの最適反応が臨界シグナル”のスイッチング戦略であるため，
プロジェクトが成功する確率を最も低く予想する小口債権者にとっても，
臨界シグナル万,のスイッチング戦略よりも臨界シグナル鰯のスイッチン
グ戦略の方が純期待利得が高くなるためである。満期まで待つことの期待
利得は，満期まで待つ他の債権者が多いほど高くなるから，万2を上回る
シグナルを観察しても早期償還を請求するような戦略は強支配される戦略
となる。したがって，強支配される戦略の削除を２回繰り返すと，⑰を
上回るシグナルを観察しても早期償還を請求する戦略は削除される。この
ような手続きを繰り返していくと，次のような臨界シグナルの減少列が得
２１８ 
られる゜
jZ1＞Ｚ２＞元3＞…＞Ｚｋ＞…
jr＞ｎなるシグナルｚを観察しても早期償還を請求するような小口債権
者の戦略は，強支配される戦略の削除をｋ回繰り返すと削除される。
Ⅱ(．,.)が第一要素に関して厳密に増加関数，第二要素に関して厳密に減
少関数だから，数列{あん}は必ず減少列になる。数列{、}は単調で有界だ
から，強支配される戦略の繰り返し削除の極限で得られる臨界シグナル
Ｚ＝lim…鋤が存在し，それは次のように与えられる。
〃＝sup(rlⅡ(ｊＭ)＝0）￣ 
つまり，Ⅱ(r,jU)＝０を満たす最大解ｚがこの減少列の最大の下界，した
がって下限である。Ｚを上回るシグナルを観察したときに早期償還を請
求するどのような戦略も，強支配される戦略の繰り返し削除を免れず，均
衡戦略とはなりえない。
全く同様の議論によって，もし辺がⅡ(r,〃)＝０を満たす最小の解なら
ば，里を下回るシグナルを観察しても満期まで待つようなどのような戦
略も強支配される戦略の繰り返し削除を免れず，均衡戦略とはなりえない
ことを示すことができる。ところが，もしⅡ(r,jU)＝０が一意の解ｚ＊を
持つならば，最小解里と最大解万は虹＊に一致するため，強支配される
戦略の繰り返し削除の末に生き残る戦略はただ一つになる。したがって，
虹＊を臨界シグナルとするスイッチング戦略は，唯一の均衡戦略である。
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ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＬａｒｇｅＣｒｅｄｉｔｏｒｓｉｎＤｅｂｔＤefaultsDueto 
CoordmationFailure 
ＫｏｉｃｈｉＴＡＫＥＤＡ 
《Abstract》
Largecreditorscanexerciseadisproportionateinfluenceonthe 
likelihoodofdebtdefaultsduetocoordinationfailureEventhoughthe 
fundamentalsaresound,concernofprematureforeclosurebyasingle 
largecreditormaygiverisetopreemptiveactionsbyothersandthe 
consequentliquidationofthedistressedborrower'sassetscancause 
self-fulfillingdebtdefaults、
Toexaminetheinfluenceoflargecreditorsoncoordinationproblems 
facedbycreditors,thispaperoffersamodelwherealargecreditorand 
acontinuumofsmallcreditorsindependentlydecidewhethertofore‐ 
closeontheloanbasedontheirprivateinformationaboutfundamen‐ 
tals、
Withoutcommonknowledgeoffundamentals,theincidenceoffailure 
isuniquelydeterminedComparativestatisticsontheuniqueequilib‐ 
riumprovidesseveralinsightsontheroleoflargecreditors・Ourresults
showthattｈｅｓｍａｌｌｅｒｔｈｅｓｉｚｅｏｆｔｈｅｌａｒｇｅｃｒｅｄitoris，themorethe 
borrowerisvulnerabletoprematureforeclosure・Wealsofindthathigh
degreeoflargecreditor，sinformationaccuracyreducestheprobability 
ofthefailure． 
